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定6(财会[ 1993] 83号)文件规定,即金融企业缴纳的营业税,通过/应交税金 ) ) ) 应交营业税0科目进行核
算。2001年上半年, 国务院决定将金融企业 8%的营业税税率分三年每年降低 1个百分点,降至 5%。
当然, 在实际执行中, 各地方政府对投资者还会依据各地经济金融发展战略的需要灵活地制定各自的




























































得到了即期利率的表达形式后,可以求得贴现因子 D( t , t+ H) = exp( - H#R( t , H) )。整个目标函数的









t#D( t , t+ H; 5 ) ( 2)
上式中, P
*
i 表示债券 i 的理论价格, CF
i
t 表示债券 i 所包含的在未来时间 t 发生的现金流, D ( t , t+ H;
5)表示与时间 t 对应的贴现函数值, 表示贴现函数的参数向量(或矩阵)。







t#D( t , t+ H; 5 ) + Ei ( 3)










i - P i )
2
( 4)
这里 n 为样本债券容量, Xi是权重系数, 它用来修正样本的异方差特征,避免收益率曲线在远端出现/过度
















C表示息票支付, H 表示应计利息, S表示利息税, SG 表示资本利得税, q表示报价, M表示剩余支付期数) :
1. 溢价债券( q> 100)
q- 100表示资本损失, S( q- 100)表示因资本损失而得到的获利(被当作利息收入纳税, 并且平均分摊到
各支付期)。那么,税后现金流分布为:
第一次: C- S( C- H ) +
S( q- 100)
M ;




最后一次: C( 1- S) + 100+ S( q- 100)
M
2. 折价债券( q< 100)
第一次: C- S(C- H)
第二次到M- 1次: C( 1- S)
















( P i - P )
2
n- 1
,其中 P 为市场价格的平均数, n 是当天用以估计模型参数的债券
数目, k 表述模型待估计的参数个数。可以看到,判定系数可以作为模型优劣的定量判断准则, 其值越大, 表
示模型之拟合能力越强。


























首先假设税收对银行间债券市场收益率曲线没有影响, 即S= 0,SG= 0。得到 Svensson 模型的判定系数、
均方根相对误差、均方根误差统计性质如表 1所示。
表 1  无税收影响时 Svensson模型在样本期内
拟合效果与表现能力分析
判定系数 均方根误差百分比 均方根误差
平均值 019243 010055 015609
标准差 010697 010022 012242
最大值 019982 010125 112818
最小值 016379 411916e- 004 010412
表 2  考虑税收影响后 Svensson模型在样
本期内拟合效果与表现能力分析
判定系数 平均方根误差百分比平均方根误关
平均值 019586 010035 013565
标准差 010602 010023 012324
最大值 019998 010116 110838
最小值 017133 913265e- 011 01 3483e- 009

























表 3  债券市价与理论价偏差影响因素分析
常数 票息 剩余期限 债龄 哑变量 R2
无税收情形
- 0. 0166
( - 2. 46)
- 0. 1335











( - 7. 85)
- 0. 0134









剩余期限( t ime to maturity)、哑变量(若债券是溢价债券则哑变量取值 1)以及债龄。圆括号中数值是相应的
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Empirical Study of Tax- Effect in the Interbank Bond Market
LIU Xiao- shu , ZHENG Zhen- long
( Department of Finance, Xiamen University, Xiamen 361005, China )
  Abstr act: In this paper the authors construct an interest rate term structure using the risk- free bond in the interbank bond market. Due
to different investors having different tax rate, whether there is tax effect in the bondmarket is an important issue. Through an empirical study,
the authors find that there indeed exists tax- effect in the interbank bond market. That is, the Svensson model considering tax- effect has
more power in the good- of- fitting.
Key words: interest rate term structure; tax effect; implicit tax rate
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